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事件描述： 

➢ 10月 30日，公司发布三季度报 

公告显示，公司 2020前三季度公司实现营收 2.6亿元，同比增长 63.41%；

归母净利润 1.3亿元，同比增长 76.9%；扣非后归母净利润 1.25亿元，

同比上升 87.18%；研发费用达到 1969 万元，同比增长 58.25%；经营

活动现金流净额 0.75 亿元，同比增长 200%。 

➢ 公司为航空航天碳纤维核心供应商，下游需求旺盛带来业绩爆发

式增长 

公司实际控制人杨永岗、温月芳均为国内碳纤维行业领军人物，企业属

于双科学家领衔的科技创新型公司，拥有我国自主培养的高性能碳纤

维研发及产业化团队，团队先后承担和圆满完成了多项国家重大课题

研发任务，经历了国产高性能碳纤维从实验室、中试到工程化应用的完

整过程。公司生产的 ZT7系列高性能碳纤维已通过航空航天用户验收，

取得了科技部颁发的国家重点新产品证书。 

我国航空航天产业处于蓬勃发展期，碳纤维及其复合材料在保障高强

度的同时能够大幅减轻飞行器重量，对各型装备的技战术指标有重要

作用，因此被广泛应用于航空航天的各个领域。中简科技核心产品 ZT7

系列碳纤维是完全通过下游客户需求牵引发展出来的产品，能够符合

下游客户对碳纤维的差异化、定制化的需求，也因此成为航空航天重点

客户的核心供应商。下游客户需求快速增长，带动公司前三季度营收净

利润水平实现大幅提升，未来公司凭借优秀的技术实力和强大的新产

品开发能力，将持续受益于我国航空航天产业的快速发展。 

➢ 募投项目建成投产，突破产能瓶颈，进入持续增长快车道 

公司原有 100吨/年 ZT7系列碳纤维产能，在三四年前尚能满足国内应

用需求。近一两年来，下游应用需求快速增长，公司产能渐渐不能满足

实际需要，因此公司启动了 1000吨/年（12K）或 300吨/年（3K）国产

T700碳纤维扩建项目，该项目于 2020年 3月达到预定可使用状态并经

验收合格。 

该生产线为公司自主设计的国内首条高度集约化、自动化、柔性化的碳

纤维生产线，新生产线实现了自动化控制的全面覆盖和提升，主要环节

和所有设备的能耗、状态均可实现实时监控，对生产的保障性大幅提升，

并实现了能源、设备、生产的集约化管理。同时，该生产线还具备在不

同碳纤维产品之间快速切换的能力，生产线能够生产的碳纤维可以从

目前 ZT7 系列升级到 ZT9 系列及更高性能系列产品，并实现稳定批量

需求增长带动业绩爆发，技术领先驱动未来发展 
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图表 1 中简科技历年碳纤维及织物产量、销量、平均价格 

 2017 年 2018 年 2019 年 20201-Q2 

价格 

（元/kg） 

碳纤维 2861 2968 3090 - 

碳纤维织物 3533 3376 3756 - 

成本 

（元/kg） 

碳纤维 616 599 562 - 

碳纤维织物 930 756 635 - 

销量（吨） 碳纤维及织物 - - 80 50 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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生产，能够满足客户对各类高性能碳纤维的需求。 

随着该项目的逐步达产，公司在国内高性能碳纤维领域的竞争力将得

到进一步提高。新产能的建成，还将突破公司的产能瓶颈，在保障核心

客户产品供应的同时，为未来持续发展奠定了良好基础。 

➢ 研发投入持续提升，公司以技术实力作为核心竞争力 

公司 ZT7系列产品是根据客户实际需求从传统 T700逐步演变而来，模

量指标高于 T700。碳纤维属于强调连续化生产的具有极高技术难度的

高性能纤维产品，公司能够根据客户需要进行精细化、定制化的参数调

整并最终进入核心客户供应体系，充分证明公司所具备的较强的研发

能力，以及小批量多品类产品的稳定供应能力。公司仍在不断加大研发

投入，前三季度公司研发支出达到 1969 万元，占营收比例达到 7.7%。

持续增加的研发投入将加快公司技术研发及新产品开发进度，为未来

业绩快速增长铺平道路。 

 

投资建议 

预计公司 2020-2022年收入分别为 3.82亿元、5.77亿元、8.52亿元，

归母净利润分别为 2.35、3.39、5.04亿元，同比增速为 72.1%、44.2%、

48.6%。对应 PE 分别为 80.6、55.89和 37.62 倍。公司为国内军品碳

纤维核心供应商，具有较强的盈利能力和技术实力，未来拓展空间值得

期待。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

原材料价格波动的风险；产品价格下跌的风险；疫情影响持续的风险；

市场拓展不及预期风险。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 234  382  577  852  

收入同比（%） 10.3% 63.1% 50.9% 47.7% 

归属母公司净利润 137  235  339  504  

净利润同比（%） 13.4% 72.1% 44.2% 48.6% 

毛利率（%） 82.4% 82.1% 82.0% 82.0% 

ROE（%） 13.9% 19.4% 21.8% 24.5% 

每股收益（元） 0.34  0.59  0.85  1.26  

P/E 90.42  80.60  55.89  37.62  

P/B 12.61  15.60  12.19  9.21  

EV/EBITDA 79.02  71.38  51.58  36.72  

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 2 中简科技研发投入 

 2018A 2019H1 2019A 2020H1 2020Q1-Q3 

研发投入金额 

（亿元） 
0.25 0.09 0.17 0.11 0.2 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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1. 公司整体经营状况与财务数据 

公司为航空航天碳纤维核心供应商，下游需求旺盛带来业绩爆发式增长。

公司实际控制人杨永岗、温月芳均为国内碳纤维行业领军人物，企业属于双

科学家领衔的科技创新型公司，拥有我国自主培养的高性能碳纤维研发及产

业化团队，团队先后承担和圆满完成了多项国家重大课题研发任务，经历了

国产高性能碳纤维从实验室、中试到工程化应用的完整过程。公司生产的 ZT7

系列高性能碳纤维已通过航空航天用户验收，取得了科技部颁发的国家重点

新产品证书。 

我国航空航天产业处于蓬勃发展期，碳纤维及其复合材料在保障高强度

的同时能够大幅减轻飞行器重量，对各型装备的技战术指标有重要作用，因

此被广泛应用于航空航天的各个领域。中简科技核心产品 ZT7 系列碳纤维是

完全通过下游客户需求牵引发展出来的产品，能够符合下游客户对碳纤维的

差异化、定制化的需求，也因此成为航空航天重点客户的核心供应商。下游客

户需求快速增长，带动公司前三季度营收净利润水平实现大幅提升，未来公

司凭借优秀的技术实力和强大的新产品开发能力，将持续受益于我国航空航

天产业的快速发展。   

公司原有 100吨/年 ZT7系列碳纤维产能，在三四年前尚能满足国内应用

需求。近一两年来，下游应用需求快速增长，公司产能渐渐不能满足实际需

要，因此公司启动了 1000吨/年（12K）或 300吨/年（3K）国产 T700碳纤维

扩建项目，该项目于 2020年 3月达到预定可使用状态并经验收合格。 

该生产线为公司自主设计的国内首条高度集约化、自动化、柔性化的碳

纤维生产线，新生产线实现了自动化控制的全面覆盖和提升，主要环节和所

有设备的能耗、状态均可实现实时监控，对生产的保障性大幅提升，并实现了

能源、设备、生产的集约化管理。同时，该生产线还具备在不同碳纤维产品之

间快速切换的能力，生产线能够生产的碳纤维可以从目前 ZT7系列升级到 ZT9

系列及更高性能系列产品，并实现稳定批量生产，能够满足客户对各类高性

能碳纤维的需求。 

随着该项目的逐步达产，公司在国内高性能碳纤维领域的竞争力将得到

进一步提高。新产能的建成，还将突破公司的产能瓶颈，在保障核心客户产品

供应的同时，为未来持续发展奠定了良好基础。 

公司 ZT7系列产品是根据客户实际需求从传统 T700逐步演变而来，模量

指标高于 T700。碳纤维属于强调连续化生产的具有极高技术难度的高性能纤

维产品，公司能够根据客户需要进行精细化、定制化的参数调整并最终进入

核心客户供应体系，充分证明公司所具备的较强的研发能力，以及小批量多

品类产品的稳定供应能力。公司仍在不断加大研发投入，前三季度公司研发

支出达到 1969万元，占营收比例达到 7.7%。持续增加的研发投入将加快公司

技术研发及新产品开发进度，为未来业绩快速增长铺平道路。 
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图表 3 公司营收半年度变化情况 图表 4 公司营收季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 5 公司整体毛利半年度变化情况 图表 6 公司整体毛利季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 7 公司归母净利润半年度变化情况 图表 8 公司归母净利润季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 9 公司毛利率、净利率半年度变化情况 图表 10 公司毛利率、净利率季度变化情况 

  

资料来源：wind, 华安证券研究所 资料来源：wind, 华安证券研究所 

 

图表 11 公司三项费用占比半年度变化情况 图表 12 公司三项费用占比季度变化情况 

  

资料来源：wind, 华安证券研究所 资料来源：wind, 华安证券研究所 

 

 

图表 13 公司现金流半年度变化情况 图表 14 公司现金流季度变化情况 

  

资料来源：wind, 华安证券研究所 资料来源：wind, 华安证券研究所 
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图表 15 购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现

金半年度变化情况 

图表 16 购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现

金季度变化情况 

  

资料来源：wind, 华安证券研究所 资料来源：wind, 华安证券研究所 

 

图表 17 公司净现比半年度变化情况 图表 18 公司净现比季度变化情况 

  

资料来源：wind, 华安证券研究所 资料来源：wind, 华安证券研究所 

 

图表 19 公司存货周转天数半年度变化情况 图表 20 公司存货周转天数季度变化情况 

  

资料来源：wind, 华安证券研究所 资料来源：wind, 华安证券研究所 
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2. 公司分业务经营状况及重大事件 

2020 年 3 月，公司首次公开发行股票募集资金投资项目 “1000 吨/年

（12K）或 300吨/年（3K）国产 T700级碳纤维扩建项目”达到预定可使用状

态并经验收合格。募投项目完全达产后，年产能将增加 1000吨（12K）或 300

吨（3K）。目前新建产能正处于产能爬坡期，实际产能将根据下游客户的实际

需求逐步提升。 

2020 年 5 月 13 日，公司签订了总金额为 26465.8 万元的碳纤维和碳纤

维织物合同，占公司最近一个会计年度经审计的营业收入的 112.88%。该合同

所涉及产品将根据客户的实际需要逐步交付。 
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图表 21 各系列产品经营数据 

碳纤维 

 营收 成本 毛利 毛利率 

 亿元 亿元 亿元 % 

15H2 1.11 0.36 0.75 67.74 

16H1 0.54 0.19 0.35 65.14 

16H2 1.18 0.36 0.82 69.22 

17H1 0.61 0.15 0.46 74.94 

17H2 1.42 0.31 1.12 78.47 

18H2 1.89 0.38 1.51 79.81 

19H1 0.88 0.19 0.69 78.66 

19H2 1.78 0.32 1.45 81.81 

20H1 1.39 0.22 1.17 84.26 

15FY 0.29 0.36 0.75 67.74 

16FY 1.18 0.36 0.82 69.22 

17FY 1.42 0.31 1.12 78.47 

18FY 1.89 0.38 1.51 79.81 

19FY 1.78 0.32 1.45 81.81 

碳纤维织物 

15H2 0.24 0.1 0.14 57.48 

16H1 0.25 0.09 0.16 64.78 

16H2 0.32 0.12 0.2 62.75 

17H1 0.1 0.03 0.07 70.29 

17H2 0.27 0.07 0.2 73.67 

18H2 0.24 0.05 0.18 77.60 

19H1 0.24 0.044 0.2 81.87 

19H2 0.53 0.09 0.44 83.09 

20H1 0.29 0.053 0.24 81.74 

15FY 0.24 0.1 0.14 57.48 

16FY 0.32 0.12 0.2 62.75 

17FY 0.27 0.07 0.2 73.67 

18FY 0.235 0.05 0.18 77.60 

19FY 0.53 0.09 0.44 83.09 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 22 2020H1 公司及所处行业发生的重大事件 

时间 事件 描述 

重点项目进展 

2020 中报 高性能碳纤维销售稳定 

公司生产的高性能碳纤维已通过航空航天产品验证，成为了国内航空航天企

业集团的批量稳定供应商。所产高性能 ZT7 系列（高于 T700 级）碳纤维及

碳纤维织物在质量、性能等方面已达到国外同类产品先进水平。  

2020/6/1 碳纤维募投项目 

公司启动了“1000 吨/年（12K）或 300 吨/年（3K）国产 T700 级碳纤维扩建

项目”，并作为首次公开发行股票募集资金投资项目，该项目已于 2020年 3

月达到预定可使用状态并经验收合格。募投项目完全达产后，年产能将增加

1000 吨（12K）或 300 吨（3K）。 

公司重大事件 

2020/5/13 签订重大销售合同 
签订总金额为 26465.8 万元的碳纤维和碳纤维织物合同，占公司最近一个会

计年度经审计的营业收入的 112.88% 

2020/10/15 
千吨产能已进入试运行状态，

投产后将打开公司成长空间 

1000 吨/年碳纤维扩建项目目前处于试运行状态，千吨级生产线正式投产后

将解除产能瓶颈，产品产销量将大幅扩大，有利于进一步开拓市场，拉动业

绩上行。 

行业重大事件 

2020H1 中国市场碳纤维需求旺盛 
我国碳纤维的需求量总体呈增长态势，在航空航天领域，碳纤维是一种重要

的材料，碳纤维行业发展迅速。 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 

 

 

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 453  531  779  1195  营业总收入 234  382  577  852  

现金 74  2  41  145  营业成本 41  68  104  153  

应收账款 119  194  285  427  营业税金及附加 2  3  4  6  

其他应收款 0  1  2  2  营业费用 3  5  8  11  

预付账款 3  9  12  18  管理费用 41  66  103  150  

存货 27  35  53  82  财务费用 1  -1  2  2  

其他 229  290  386  522  资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 752  989  1221  1440  公允价值变动收益 -1  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  1  1  

固定资产 201  271  341  402  营业利润 151  275  395  587  

无形资产 36  48  59  68  营业外收入 8  2  2  3  

其他 514  671  821  970  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 1204  1520  2000  2635  利润总额 159  277  397  590  

流动负债 176  256  397  528  所得税 23  42  57  86  

短期借款 0  28  60  45  净利润 137  235  339  504  

应付账款 44  69  113  162  少数股东损益 0  0  0  0  

其他 131  160  225  322  归属母公司净利润 137  235  339  504  

非流动负债 49  49  49  49  EBITDA 156  266  369  515  

长期借款 0  0  0  0  EPS(元) 0.34  0.59  0.85  1.26  

其他 49  49  49  49        

负债合计 224  305  446  577  主要财务比率     

少数股东权益 0  0  0  0  成长能力     

股本 400  400  400  400  营业收入 10.3% 63.1% 50.9% 47.7% 

资本公积 171  171  171  171  营业利润 10.4% 81.7% 43.5% 48.8% 

留存收益 409  644  983  1487  归属母公司净利润 13.4% 72.1% 44.2% 48.6% 
归属母公司股东权
益 

980  1215  1554  2058  获利能力     

负债和股东权益 1204  1520  2000  2635  毛利率 82.4% 82.1% 82.0% 82.0% 

      净利率 58.3% 61.5% 58.8% 59.1% 

现金流量表     ROE 13.9% 19.4% 21.8% 24.5% 

经营活动现金流 113  198  303  394  ROIC 10.9% 13.5% 15.7% 18.2% 

净利润 137  235  339  504  偿债能力     

折旧摊销 26  63  65  58  资产负债率 18.6% 20.1% 22.3% 21.9% 

财务费用 1  1  2  3  净负债比率 22.9% 25.1% 28.7% 28.0% 

投资损失 0  0  -1  -1  流动比率 2.58  2.07  1.96  2.26  

营运资金变动 -54  -98  -100  -166  速动比率 2.41  1.90  1.79  2.07  

其他 195  331  437  667  营运能力     

投资活动现金流 -223  -298  -294  -272  总资产周转率 0.19  0.25  0.29  0.32  

资本支出 -159  -299  -295  -273  应收账款周转率 1.96  1.97  2.03  2.00  

长期投资 -65  0  0  0  应付账款周转率 0.93  1.00  0.92  0.95  

其他 0  0  1  1  每股指标(元)     

筹资活动现金流 95  27  30  -18  每股收益 0.34  0.59  0.85  1.26  

短期借款 -6  28  32  -15  每股经营现金 0.28  0.50  0.76  0.99  

长期借款 -100  0  0  0  每股净资产 2.45  3.04  3.89  5.14  

普通股增加 40  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 171  0  0  0  P/E 90.42  80.60  55.89  37.62  

其他 -10  -1  -2  -3  P/B 12.61  15.60  12.19  9.21  

现金净增加额 -15  -73  39  104  EV/EBITDA 79.02  71.38  51.58  36.72  
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